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货币供应量 M↑→实际利率 i（通货膨胀率 INF）↓→汇




取 60 天的银行间同业拆借利率 R。其中：
M0= 流通中的现金
M1=M0+ 企业活期存款 + 农村存款 + 机关团体部队存款




























表 1 各变量的 ADF 检验结果
变 量 检验值 临界值 概 率 结 论
LGDP - 0.152723 - 3.788030 0.9308 非平稳
LM0 1.256959 - 3.769597 0.9974 非平稳
LM1 - 0.670358 - 3.737853 0.8360 非平稳
LM2 - 1.578294 - 3.808546 0.4747 非平稳
LLOAN 0.773825 - 3.724070 0.9914 非平稳
LR - 0.945637 - 3.724070 0.7561 非平稳
注：表 1 中的 ADF 检验的临界值是在 1%的显著水平下
的值。
表 1 的结果表明：各经济变量在 1%的显著水平下均接
受原假设，所以各变量都是平稳的时间序列。所以各变量间
因果关系可以用 GRANGER 因果检验法进行检验。
表 2 LM0、LM1、LM2 与 GDP 的 GRANGER 因果检验结果
原 假 设 F-统计量 概 率 结 论
LM0 不是 LGDP 的格兰杰原因







LM1 不是 LGDP 的格兰杰原因







LM2 不是 LGDP 的格兰杰原因







表 2 的实证测算结果表明：LM0、LM1、LM2 是 LGDP 的
GRANGER 原因的概率分别为 90.8%、99.2%和 57.3%;LGDP





LM0、LM1、LM2 与 LR、LLOAN 的
表 3 GRANGER 因果检验结果
原 假 设 F-统计量 概 率 结 论
LR 不是 LM0 的格兰杰原因 6.09500 0.00902 拒绝原假设
LR 不是 LM1 的格兰杰原因 0.90067 0.42295 拒绝原假设
LR 不是 LM2 的格兰杰原因 0.63415 0.54125 拒绝原假设
LLOAN不是LM0的格兰杰原因 14.4726 0.00015 拒绝原假设
LLOAN不是LM1的格兰杰原因 5.66986 0.01172 拒绝原假设
LLOAN不是LM2的格兰杰原因 7.01651 0.00523 拒绝原假设
结合表 2 和表 3 的测算结果可得：利率 R 通过 M0、M1、
M2 作用于 GDP 的概率分别为 90.0%、57.2%和 26.3%；信贷规
模 LOAN通过 M0、M1、M2 作用于 GDP 的概率分别为 90.8%、
98.0%和 57%。所以中国信贷规模通过 M0、M1、M2 作用于
GDP 的概率大于利率通过 M0、M1、M2 作用于 GDP 的概率。
四、基本结论分析
1.中国货币政策非中性效应显著。货币供应量与产出间
的关系长期以来都是金融界所研究的热点课题，然后至今不
同学派的学者之间尚未达成一致的观点。但从中国的实证
检验结果看，中国货币政策的数量效应显著，即货币政策在
中国具有非中性。中国货币政策非中性的主要原因有社会
公众对未来的非理性预期，市场机制不健全以及金融市场的
不发达，另外，传统投资消费也会在一定程度上影响货币数
量效应。
2.中国货币供应量具有一定的内生性。从 GDP 对货币供
应量的 GRANGER 检验中可知中国货币具有内生性。近年来
中国商业银行贷款意愿增强、积极放贷，商业银行超额储备
率不断下降，而导致的货币乘数快速增长是货币供应量 M2
快速增长的主要原因。当然基础货币在引发货币供应量变化
上也起着重要作用，因此中国货币供应兼具内生性与外生
性。但由于实体经济资金需求增加以及商业银行由惜贷转变
为积极放贷，中国货币供给内生性不断增强。
3.中国货币政策的主要传导途径是信贷传递机制。实证
测算结果表明，在中国货币政策通过信贷途径传导的概率大
与通过利率途径传导，所以，信贷传递是中国货币政策的主
要传导途径。在中国目前的政策市场上贷款与债券间的替代
性并不完全，这也是满足信贷传导机制的前提。
4.在未来中国货币政策调控的操作目标应为银行间同业
拆借利率。在上述分析中知道利率通过 M0 在较高的概率
下能影响 GDP。同时利率符合了目标选择的可测性，可控性
和相关性三个基本原则。在相对比较完善的西方金融市场
中同业拆借利率是最主要的操作目标，其中很重要的原因
是利率的变化可以随时进行观测用以估计货币政策的效
应，这是货币量或信贷规模所不具有的优点。另外，随着利
率机制的改革，利率传导途径在货币政策传导过程中的作
用逐渐增强，能够更灵敏的反应货币政策的效应。当然，在
目前的体制中中国银行同业拆借利率尚不能准确反映社会
资金的供求情况，各种利率间的传导关系也不完善。因此，
以银行间同业拆借利率作为货币政策操作目标是未来改革
的目标。
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